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サブプライム問題と資金調達・担保・取り付け(バンクラン)モデル 
 
                               平成 20 年 6 月 30 日 
                         海外研究員(在勤地 米国シアトル) 
                          氏  名 牧野 百恵 
 
1. はじめに 
 
2007 年春から、サブプライム・ローン（信用度の低い借り手向け住宅ローン）に関する延滞
をきっかけとした信用不安が深刻化している。サブプライム問題の背景には、アメリカでは
2000 年頃から、住宅価格の値上がりをあてにそれを担保とした住宅ローンの供与が拡大した
が、2006 年には住宅価格の値下がりを受けて延滞率が上昇したことがある。しかし、それ以
上に今回の金融危機を特徴づけるのは、これらの住宅ローンが RMBS1などの証券化によって
オフバランス化され、さらなる貸し出しの推進力となったことと、証券化によって世界中の
投資家にリスクが広がったことである。 
 
金融危機に対処するため、米連邦準備理事会(FRB)と米財務省は、次々と介入政策を実施して
きた。それを主導するバーナンキ(Bernenke)FRB 議長は、もともと世界恐慌の研究を専門と
する経済学者である。流動性と信用に関する代表的なモデル―Bernanke-Gertler（BG）の借り
手と貸し手の情報の非対称性と借り手のバランスシートが果たす役割のモデル、Kiyotaki-Moore
（KM）の（完全情報下における）担保と信用制約のモデル、Diamond-Dybvig（DD）の取り
付け（バンクラン）のモデル―は、現在の金融危機と政府・金融当局の介入というタイムリ
ーな問題を分析するに有効なモデルである。 
 
サブプライム問題は、国際的な影響が多大であることのほか、証券化という新しい金融テク
ノロジーを背景にもつため、今のところ、先進国に特有の議論のようである。しかし、問題
に関連する情報の非対称性、担保価値といった問題は、途上国にも当てはまり、むしろ途上
国の方が深刻である。とりわけ、土地と建物バブルが著しいインドやパキスタンなどの途上
国では、現在の先進国の経験から大いに教訓とすべきところがあるだろう。また先進国での
政府介入は、途上国政府にとっても無視できない政策であろう。以下では、現在進行中のサ
ブプライム問題と上に挙げた理論モデルがいかに関連するかをみていきたい。なお、理論モ
デルの詳細は、本文末の付録に詳しい。 
 
 
1. サブプライム・ローン問題の概要と政府の介入 
 
2007 年 6 月、米大手証券ベア・スターンズ傘下のヘッジファンド 2 社が破綻し、同年春頃か
                                                     
1 Residential Mortgage Backed Security の略。不動産担保証券で、住宅ローン債権を裏づけとして
発行される証券。 
ら注目されてきた住宅ローン関連投資に関する懸念が一気に拡大した。不動産を担保とした
証券・派生証券の信用は世界中で落ち込み、短期借り入れ市場は流動性不足に陥った。これ
は、銀行の貸し渋りにつながり、ホールセール市場（銀行間取引など）での流動性不足とな
り、その指標である LIBOR2は急激に上昇した。 
 
ベア・スターンズ本体も流動性危機に陥り、2008 年 3 月 14 日、FRB が緊急融資をすること
を発表し、16 日にはそれが JP モルガン・チェースによるベア・スターンズ買収を通じてな
されることが発表された。この買収は、FRB と米財務省の主導によって実現した。この時点
までは、FRB は、預金銀行でないベア・スターンズには(ディスカウント・ウインドウのよう
な)直接融資ができなかったのだが、JP モルガン・チェースを通すことで、救済が可能となっ
た。公的資金が注入されたことの理由は、他の金融機関への信用不安の波及を回避するため
である。この前後に、FRB は、リーマン・ブラザーズなど同様の問題が懸念される大手投資
銀行の流動性確保の観点から、預金銀行以外にも直接貸し出しが可能となるような対策を次々
と発表した。11 日に発表された TSLF3、16 日に発表された PDCF4などは、直接証券会社・投
資銀行への貸し出しを可能とする制度である。 
 
このように、政府・金融当局が一証券会社の救済に乗り出すには、一金融機関の破綻が他の
金融機関へ波及し、金融市場全体の信用不安につながり、景気への影響が大きいと考えられ
るからである。この影響については、理論的・実証的に多くの研究が蓄積されてきた。本稿
では、代表的な理論モデルと、実証研究の例を、今回のサブプライム問題と政府・当局の介
入と関連づけて紹介したい。 
 
 
2. 理論モデル 
2-1. Bernanke-Gertler（BG）の情報の非対称性と借り手のバランスシートが果たす役割のモデ
ル 
問題意識 
・借り手のバランスシートが脆弱であることが、大恐慌の大きな要因となったと考えられる
（実体経済に影響をもつ）。 
・借り手が外部からの融資に依存する場合、モニタリングが必要となり、貸し付けコストと
なる（＝外部金融プレミアム）。貸し付けコストは、借り手の財務が健全であると低く抑え
                                                     
2 London Interbank Offer Rate の略。ロンドン銀行間の短期売り手レート。金融機関が資金調達す
るときの金利の国際的な指標。なお、短期借り入れ市場での信用不安を測る指標として、LIBOR-OIS
（Overnight Index Swap）スプレッドが使用されることが多い。OIS は、満期（たとえば 3 ヶ月）ま
で予想される翌日物レートの平均で、LIBOR から差し引くことで期待効果を取り除くことができ、
スプレッドは短期のリスクプレミアムであると解される。 
3 Term Security Lending Facility の略。2007 年 12 月 12 日、短期金融市場に資金を注入する目的で
発表した TAF（Term Auction Facility）と同様であるが、非預金銀行向け措置。 
4 Primary Dealer Credit Facility の略。Primary Credit Facility（従来のディスカウント・ウインド
ウによる借り入れ）と同様であるが、非預金銀行向けスタンドバイ借り入れ措置。 
られる。 
・財務脆弱性とは、潜在的な借り手の純資産が投資プロジェクトのサイズに比して少ないこ
とをいう。これは、突然の資産価値の下落でも起こりうる。 
モデルのインプリケーション 
・情報の非対称性が存在すると、借り手のバランスシート状況（貯蓄・純資産）が投資のサ
イズ決定に重要な役割を果たす。エージェンシーコスト（モニタリングコスト）は借り手の
純資産と負の相関関係にある。借り手は、資産が十分にあり、バランスシートが健全である
と、借り入れコストを抑えることができる。→加速効果”Accelerator effect”＝景気が良いとき
には借り手のバランスシートが改善され、投資需要を増す。結果、景気はさらに上向きとな
る。逆に景気が悪いと、バランスシートが悪化し、投資が減少し、結果景気は悪循環をたど
る。 
・加速効果は、逆に金融システムが混乱（信用不安の拡大による貸し渋りなど）すると、投
資、消費、マクロ経済全体に大きな影響を与えることを示唆する。 
サブプライム問題との関連 
・住宅価格の下落により、資産価値が下がると、バランスシートは脆弱となる。結果、モニ
タリングコスト、よって借り入れコストは上昇する。→投資の減少。→景気の悪化。 
 
2.2 Kiyotaki-Moore（KM）の担保と信用制約のモデル 
問題意識 
・貸し手は借り手に対して返済を強制することができない。債務不履行の場合は、担保の限
度で返済に充当することができる。 
・土地は 2 つの機能をもつ。生産要素と担保機能である。なぜ比較的小さなテクノロジー・
ショック、もしくは所得分配ショックが、実体経済や資産価値に長期的な効果を与えるかと
いう疑問に対して、土地のもつ担保機能が説明力をもつだろうとの問題意識にたつ。土地の
価格の上昇は、担保機能を通して、土地の購入（＝投資）に加速効果をもつと考えられるか
らである。 
モデルのインプリケーション 
・一時的な生産性への負のショックは、土地価格を下落させるため、借り入れ限度（頭金と
して支払い可能な額）は下がり、将来の生産性を下げる。逆に生産性への正のショックは、
資産保有量とともに、その価格の上昇をももたらし、土地の保有（＝投資）の更なる上昇へ
とつながる（加速効果）。 
サブプライム問題との関連 
・BG モデルでの関連と同様、住宅価格の下落により、担保力が下がると、投資(KM モデル
の場合土地購入)は減少する。投資需要（土地需要）の下落は、さらに価格を下げる。→加速
効果。 
 
2-3. Diamond-Dybvig（DD）のバンクランのモデル 
問題意識 
・バンクランは 1800－1933 年のアメリカのマクロ経済に実際に影響を及ぼしてきた。バンク
ランの最たる弊害は、継続する価値のある生産活動をも途中で中断させるので、社会的に非
効率なことである。 
・1930 年代のアメリカでは、バンクラン問題が深刻化し、社会的なコストは多大であった。
1933 年以降は、FRB と預金保険によってバンクランは抑えられてきた。 
モデルのインプリケーション 
・当座預金（を提供する銀行）は、最適な消費（投資）配分を実現するための流動性を提供
する役割を果たすが、制約が全くないと、バンクランの危険性がある。交換性停止と預金保
険（政府による保証）は、バンクランを防ぐ役割を果たす。 
・なお、DD 論文は、バンクランが一つのナッシュ均衡であることを示した有名な論文であ
るが、バンクランの原因については分析していない。 
サブプライム問題との関連 
・ベア・スターンズ社本体の流動性危機は、直接的には、同社の資金繰りが危ないという噂
が投資家の間で急速に広まり、一気に資金を引き上げた5、一種のバンクランである。2008
年 3 月 10 日、シュワルツ CEO が、同社の「バランスシート、流動性、資本は健全なままで
ある」とプレスリリースを行い、火消しに奔走したが、投資家の資金引き上げは止まらず、3
月 16 日にはついに実質的な破綻となった。2007 年 10 月には 131.58 ドルあった株価が、一株
当たりたった 2 ドルの買収額を提示されるまでにいたった6。 
・シュワルツ CEO は、資金繰りが危ないとの噂は、根も葉もないと主張している。単なる噂
がバンクランを引き起こしたとも、ムーディーズによる RMBS の大量格下げなどがシグナル
となり、バンクランを引き起こしたとの解釈も可能である。 
・同社は、他の投資銀行と同様、日常の業務をするにあたり、継続的な資金の借り入れを前
提としている。ベア・スターンズ破綻の例は、流動性不足に陥れば投資銀行は破綻するとい
うことを示している。 
 
 
3. 実証研究 
3-1. 信用収縮が実体経済に与える影響（大恐慌の事例）：Bernanke(1983) 
 
1930-33 年、アメリカの金融システムはかつてない困難な状況に陥った。実体マクロ経済が停
滞した時期であるため、因果関係が研究の対象となった。単に、実体経済の停滞に応じて、
金融システムが悪化したということも考えられるが、多くの研究は、逆の因果関係（金融シ
ステムの悪化が実体経済の悪化を招いた）を報告している。そのなかでは、金融システム（銀
行）の悪化は、貨幣供給を減少させ、実体経済の停滞につながるとのフリードマンとシュワ
                                                     
5 2008 年 3 月 10 日、米信用格付け会社のムーディーズが、ベア・スターンズ関連会社によって発行
された RMBS などを格下げし、住宅ローンの返済不能が危惧される。即座に、オランダのラボ銀行
(Rabobank)が資金の引き上げを発表、その後ルネッサンス・テクノロジー社（Renaissance 
Technologies Corp.）などのヘッジファンドも次々と資金を引き上げた。 
6 2 ドルは財務省と FRB 主導の決定額であったが、その後、JP モルガン・チェースの、ベア・スタ
ーンズ 51％のシェアの獲得交渉が、ベア社の株主との間で難航し、JP モルガン・チェースは 3 月 24
日、引き受け額を 10 ドルに引き上げることを発表した。 
ルツによる説明が有名である。しかしそれでは、大恐慌時代に景気の低迷が続いたことを説
明することが難しいとの観点から、Bernanke（1983)は、金融危機によって、貸し出しコスト
が上昇し、本来貸し出しをする方が効率的である借り手の多くに資金が行き届かず、実体経
済の悪化を招くという因果関係に着目している。 
 
同論文はまず、フリードマンとシュワルツが主張したような、貨幣供給の減少が成長率の低
迷を引き起こすかどうかの実証を行った。具体的には、生産の伸び率を貨幣ショック7と価格
ショックに回帰させた。結果は、有意ではあるものの、これら二つの変数は生産性の停滞の
うち半分も説明しないことから、貨幣の減少（と価格低下）が大恐慌を引き起こしたという
だけでは不十分であると結論づけた。 
 
同論文は、（貨幣供給の減少の影響をとり除いた）信用収縮が実体経済に与える直接の影響
の実証をいくつか試みている。貨幣の減少と切り離して、信用収縮のみを説明する変数には
代理変数を使わざるをえないので、論文中ではいくつかの計算方法が試みられているが、い
ずれもサマリーのみであるので、ここではそのうちの一つを紹介したい。まず、銀行の貸し
出し伸び率を現在と過去の支払い停止となった銀行預金、焦げ付き債権に回帰させて、貸し
付けの停滞のうち、（貨幣供給の減少ではなく）純粋に金融危機（信用クランチ）によって
引き起こされた部分の予測値をとり出す。次に、経済成長率をこの予測値に回帰させた。1921
年から 33 年のバンクホリデイまでのデータを用いた結果では、信用収縮が実体経済に与えた
影響は有意であり、しかも貨幣が与えた影響よりも大きいことを示した。 
 
 
3-2. バンクランの引き金と政府介入の効果（英ノーザンロック(Northern Rock)銀行の事例）：
Yorulmazer(2008) 
 
サブプライム問題をきっかけとした信用不安が国際的な広がりを見せていることの代表的な
事例が、2007 年 9 月 14 日に起こった、英ノーザンロック銀行のバンクランである。13 日に
BBC 放送が、ノーザンロック銀行が中央銀行(Bank of England)に緊急融資を申し入れたこと
を報道し、14 日に政府がスタンドバイ融資の決定を発表したことで、預金者がノーザンロッ
ク銀行に列を成した（バンクラン）。先進国で、世界恐慌のときに見られたような、人々が
預金を引き出すために列を成す現象は近年では珍しいが、イギリスでは実に 1866 年以来のこ
とであった。 
 
バンクランは、英政府が預金保証をしたことで、収束に向かった。政府が救済措置に乗り出
したのは、他の銀行、また金融システム全体への波及効果を恐れてのことである。
Yorulmazer(2008)は、同バンクランを誘引した要因について、また今回の政府介入の効果につ
                                                     
7 貨幣ショック(＝ eMM − )は、M1 成長率を経済成長率の 1-4 期ラグに回帰させた残差として定義さ
れている。価格ショックも同様。 
いて実証研究を行った。まず、バンクランの誘引要因であるが、Diamond and Dybvig(1983)
は前述のとおり、バンクランの原因については分析していない。「バンクランは、期待の変
化によって起こり、いかなる原因もあり得る。これは、すべての人が銀行に走るという非合
理的な行動と整合的である。」[Diamond and Dybvig 1983, 404]、原因は「収益が悪化したとの
報告、他の銀行のバンクラン、政府による悲観的な予測、もしくは太陽の黒点」[Diamond and 
Dybvig 1983, 410]など非合理的な原因も含め、何でもあり得ると述べているとおりである。一
方で、Jacklin and Bhattacharya(1988)は、DD モデルをふまえ、エージェントのうち一部は銀行
の財務状況について何らかのシグナルを得（情報の非対称性）、これがバンクランを引き起
こすというモデルを提示している。この JB モデルのもとでは、仮に情報の非対称性がなけれ
ば、単なるパニックによる合理的に説明のつかないバンクランは起こり得ないことになる。
Yorulmazer(2008)は、ノーザンロック銀行の事例で、同銀行と類似のバランスシート（借り方
はホールセール市場に依存し8、貸し方はモーゲージ債権が多くを占める）をもつ銀行の株価
のみが FTSE 指標9に比べて有意に下がったことを示し、バンクラン（この場合投資家による
資金の引き上げ）は投資家の合理的な行動であると結論付けた。なお、これらの銀行の株価
は、政府の救済措置が発表された日に FTSE 指標に比べて有意に上がっており、政府の救済
措置が波及効果をとどめる役割を果たすことも示した。 
 
 
4. おわりに 
 
サブプライム問題に端を発した国際金融市場の混乱（信用不安、貸し渋り）は、大恐慌時代
にみられたような典型的なバンクラン（英ノーザンロック銀行の例、米ベア・スターンズの
例）を引き起こすまで深刻化した。ある金融機関のバンクランが、他のバンクランを引き起
こすという波及効果は、Yorulmazer(2008)が実証したとおりである。波及による金融市場のさ
らなる混乱を避けるため、DD モデルが示し、また Yorulmazer(2008)が政府による預金保証の
重要性を実証したように、いずれの銀行も政府によって救済された。 
 
サブプライム問題は、未だ先行きの見えない状況であり、FRB は利下げを継続してきた。し
かし、オイル価格の高騰からインフレ圧力が高いなかでは、利下げの継続についても、FRB
は難しい判断を強いられている。BG モデル、KM モデルがいう、バランスシート、担保価値
の悪化が景気について加速効果をもつという結論は、単に利下げのみでは景気がなかなか上
昇局面をみせないことを示唆しているとみることもできよう。Bernanke(1983)が、大恐慌が長
引いたことは、貨幣供給の減少よりは信用クランチに要因があると実証研究で示したことと
整合的である。サブプライム問題に特有の要素としては、金融テクノロジーの発達によって
                                                     
8 典型的(伝統的)な銀行は、リテイル市場からの資金調達（預金預け入れなど）を行う。リテイル市
場での資金調達は、取引費用が高いといわれるが、ホールセール市場(証券化や銀行間取引など)での
資金調達に比べ、安定的な流動性を確保できるといわれる。 
9 Financial Times Stock Exchange の略。ロンドン証券所(LSE)における株価指数。外国株投資のベ
ンチマークとして利用されている。 
オフバランス化がすすんできたが、オフバランスの不確定な部分がより人々をリスク回避へ、
また貸し渋りへと向かわせ景気を低迷させ続けている（すなわち実体経済に影響を与えてい
る）とみることもできるだろう。 
 
 
【付録】 
A1. BG モデル 
A1-1. セットアップ 
・エージェントは 2 期活動するものと設定。オーバーラッピング・ジェネレーションモデル
を踏襲。エージェント 1 は企業家で、エージェント 2 は貸し手（銀行）。全人口のうち企業
家の割合はηである。 
・ω：企業家の効率性～U[0,1]。ωが小さいほど効率性が高い。 
・ )(ωx ：投資プロジェクトのコスト。 0)(' >ωx  
・ 21 ,κκ ：プロジェクトの収益。確率 1π で 1κ 、確率 12 1 ππ −= で 12 κκ > 。よって期待収益は
2211 κπκπκ += 。 
・ qˆγ ：モニタリングコスト。監査を行うことで、プロジェクトの収益が外部から観察可能。
qˆ は資本期待価格（ etq 1+ ）。 
・ )(ωxLwS etet <= ：企業家は第 1 期には消費を行わず、労働力（ eL ）を供与して得た対価
（ et Lw ）をすべて貯蓄するものと仮定。 
・ eSxB −= )(ω ：企業家の借り入れ額。 
・ ])([ eSxrrB −= ω ：貸し手（銀行）への返済額。 r は貸し付けの機会費用。 
 
A1-2. 情報の非対称性のもとでの最適貸し付け契約 
仮定 
・企業家はプロジェクト収益について虚偽の報告（ 2κ の収益のときに、 1κ と報告） 
をするインセンティブをもつ。 
・銀行は、 2κ が報告された場合、監査をしない。 
・ 1κ が報告されたときの監査確率は p 。 
・ 1κ が報告され、監査されたときの企業家の消費は、 ac 。 
・ 1κ が報告され、監査が行われなかったときの企業家の消費は 1c 。 
・ 2κ が報告されたときの企業家の消費は 2c 。なお、BG モデルでは、消費 cが企業家に対価
として支払われるという設定をしている。 
 
企業の最適化問題（期待消費を最大化する） 
2211 ])1([max ccppc
a ππ +−+  
制約条件 
・銀行の収支分益（銀行の期待収益は機会費用と同じかそれ以上でなければならない） 
→ rBcqcpqcpq a ≥−+−−+− ]ˆ[])1()ˆ(ˆ[ 222111 κπγκπ  
・企業家の誘引両立性（企業家が、高い収益を実現したときに、虚偽の報告をするインセン
ティブをもたないような条件） 
→ )]()(ˆ)[1( 1122
apccqpc ++−−≥ κκ 、ただし 0=apc  
・有限責任： 0,01 ≥≥ acc  
・実行可能性： 10 ≤≤ p  
 
この最適化問題を解くと、監査の確率 
)1(
ˆ)(ˆ
ˆ])([
1122
1 Lγπκκπ
κω
qq
qSxrp
e
−−
−−=  
を得る。 
 
A1-3. 企業家のタイプ 
投資効率の違いω、ω によって 3 種類に分類する。 
0ˆ)(ˆ 1 =−− γπωκ qrxq  
0)(ˆ =− ωκ rxq  
・優良な企業家（100％の確率で監査されても、純収益はポジティブ）： ωω ≤  
・投資価値のある企業家（監査の確率がゼロであるときのみ純収益がポジティブ）： ωωω ≤<  
・投資価値のない企業家（監査の確率がゼロ、すなわちエージェンシーコストがゼロでも純
収益がネガティブ）： ωω >  
 
完全担保化の条件（返済額を、収益が低いときでも完全に担保することができる。） 
)2(/ˆ)()(*])(*)([ˆ 11 LrqxSSxrq κωωωωκ −=⇒−=  
 
A1-4. 資本財の需要・供給関数の導出（完全情報） 
消費財の生産関数を 
θθθ meaniidkfy ttt ~~)(~=  
と定義する。 
 
完全情報下での投資は 
)3(0*)(ˆ 1 L=−+ ωκ rxqt  
 
一人当たり投資＝投資をする企業家の割合（ *ω ）×全人口のうち企業家の割合（η） 
→ )4(* Lηω=ti  
 
一人当たり将来の資本ストック＝投資プロジェクトの平均生産性（期待収益κ ）×一人当た
り投資プロジェクト数 
→ )5(1 Ltt ik κ=+  
 
（4）と（5）より、 )6(* 1 Lηκω
+= tk  
 
資本財の供給関数は（3）と（6）より、 
0*)('
ˆ
,*)(ˆ
1
1
1
1 >=∂
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需要関数は 
0)(''
ˆ
),('ˆ 1
1
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11 <=∂
∂= +
+
+
++ t
t
t
tt kfk
qkfq θθ  
を得る。 
 
A1-5. 資本財の需要・供給関数の導出（情報の非対称性） 
需要関数は不完全情報下と同様。 
 
供給関数の導出 
・優良な企業家（ ωω ≤ ）が監査される確率は(１)より、 
[ ] )7(0,)(ˆ
ˆ])([max)(
1122
1 L⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛
−−
−−= γπκκπ
κωω
q
qSxrp
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)(ωp は資本期待価格( qˆ )と貯蓄( eS )について減少関数。また、 )(* ωSS e ≥ のとき、 0)( =ωp 。 
・投資価値のある企業家（ ωωω ≤< ）については、全員に投資が行き渡るわけではないが、
行き渡る割合は、(2)をアレンジして、 
)8(1,
ˆ)(
min)(*/)(
1
L⎟⎟⎠
⎞
⎜⎜⎝
⎛
−== κωωω qrx
rSSSg
e
e  
と表すことができる。 )(ωg は資本期待価格( qˆ )と貯蓄( eS )について増加関数。また、
)(* ωSS e ≥ のとき、 1)( =ωg 。 
・投資価値のない企業家( ωω > )は、投資をしない。 
以上(7)、(8)より、供給関数（の逆関数）は、 
ηωωκηωωγπωκ
ω
ω
ω
⎥⎥⎦
⎤
⎢⎢⎣
⎡+⎥⎥⎦
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11  
⇒>∂
∂ + 0
ˆ
1
q
kt 資本財の供給関数は右上がり。 
⇒>∂
∂ + 01etS
k
資本財の供給関数は、企業家の貯蓄が上昇すると右方向にシフト。 
 
資本財の需要・供給関数をグラフに表すと図 1 のようになる。 
 
図 1 
 
1ˆ +tq  
 
 
 
 min'S  
 
 'S    )('ˆ: 11 ++ = tt kfqD θ  
 0=γS  
     1+tk  
 
0=γS ：完全情報下の供給関数。もしくは、完全に担保化されているとき(条件(2))。 
min'S ：企業家の貯蓄が最低レベル（
ee SS min= ）のときの供給関数。 
例：生産性に正のショックがあると（ ↑θ~ ）、企業家の貯蓄（ )~,( 11 θ++ = ttet kwS ）は上昇し、
借り入れ需要は減少する。供給関数は右方向へシフト。 
 
A2. KM モデル 
A2-1. セットアップ 
・ t
f
t kcay )(1 +=+ ：農家の生産量。 tk は土地、 tak は取引可能な生産物。 tck は取引不可能な
生産物（傷んで売り物にならない果物など）。農家は土地を買うため（生産要素への投資）
に借り、また借り入れは土地価格によって完全に担保される。 
・ 0'',0'),(1 ≤≥−=+ GGkkGy tgt ：採集人（gatherer）の生産量。採集人は農家に貸し付
けを行う。 
・効用関数は両者とも消費に関して線形。 
・社会的に最適な土地配分は、 cakkG +=− *)('  となる。（ *k は農家への効率的な土地
配分） 
・採集人は信用制約がなく、農家より現在に対する時間選好が低い。→実質利子率は、採集
人の時間割引率（ β ）によって決定される。→ βββ /1=⇒> Rf  
・単位当たり土地の現在価値は、土地の限界収益と t+1 期の転売価格を割り引いたものに等
しい。→ [ ]
R
qkkGqkkGq ttttt 11
)('
)(' ++
+−=+−= β  
・手付金（ tu ）の定義→ )9(
)('1 L
R
kkG
R
qqu tttt
−=−= +  
R
qt 1+ は担保された価値であり、貸し付けの最大額。 
・KM モデルは、農家の消費分を、取引不能な生産物に限られるよう設定。→ aRca >+  
・農家の借り入れ限度（ tb ）は、担保の範囲内→ )10(1 LR
kq
b ttt
+≤  
KM モデルでは、農家は可能な限り投資をするという設定なので、(10)は binding 制約である。 
・農家の新規土地購入＝取引可能な生産物（ 1−tak ）＋新規借り入れ（ R
kq tt 1+ ）―過去の借り
入れの返済（ 1−tRb ）→ 1111 )( −+−− −+=− ttttttt RbR
kq
akkkq  
→ )11(
)( 11 L
t
ttt
t u
Rbkqa
k −−
−+=  
(11)式の分子は農家の純資産である。新規投資は、明らかに純資産に依存する。 
 
A2-2. 動学分析 
(10)、(11)より→ )12(1 L−= ttt akku  
(9)、(12)より→ )13(
)('
1 L−=− ttt akkR
kkG
 
一定の仮定のもとで、(13)は定常に向かう。土地( tk )の定常値は、 
aua
R
kkG ssss =⇒=− )('  
信用制約がある市場均衡（左辺）＜効率均衡（右辺）は、 
0'G' as*
)14(*)(')('
≤<⇒
−=+<=−
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kkGcaRakkG
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(9)、(14)より→
1
*
1 −
+=<=− R
caqq
R
aR ss  
 
信用制約がある場合の市場均衡( ssE )と、効率均衡( *E )をグラフに表すと、図 2 のようにな
る。 
 
図 2 
限界生産性
土地の
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ca + A      C    *E  
  
 
aR      ssE  
 
 
 
    0      ssk      *k   k  
    k →         ← kk −  
    農家         採集人 
 
農家の限界生産性は ca + 、採集人の限界生産性は )(' kkG − 。よって信用制約がなければ、
効率的な土地の配分（ *k は農家に、 *kk − は採集人に）がなされる。信用制約があると、
より非効率な採集人に多くの土地が配分される。 ssECE * は Dead Weight Loss である。 
 
例：生産性に正のショック( aΔ )が起こった場合、(10)、(11)より 
1
11 )()(
)(
−
−− −+Δ+=⇒−+= tsstttt
t
ttt
t kqqaakkuu
Rbkqa
k  
と表すことができる。正の生産性ショックは、純資産の上昇（ ↑tt ku ）に直接働きかけるほ
か、土地価格の上昇をもたらす（ ↑− sst qq ）という間接的な効果もあわせ持つ。純資産の上
昇も、土地価格の上昇（よって担保価値の上昇）も、ともに、土地購入＝投資を増やすこと
になる。 
 
直接的、間接的効果をまとめると、 
q
R
Rke ˆ
1
ˆ)1( −+Δ=+  ただし、 )('
)(''
ss
ssss
kkG
kkkGe −
−= （土地使用コストの弾力性） 
となり、土地の価格 qˆ の上昇は、投資に大きな影響を与えることが分かる（加速効果）。 
 
A3. DD モデル 
A3-1. セットアップ 
・3 期を想定。 2,1,0=T  
0=T    1=T    2=T  
  
1−    ⎩⎨
⎧
1
0
   
0
R
 
0=T 期における投資は、 2=T 期に収益 1>R をもたらすが、 1=T で生産活動が中止される
と投資額と変わらない1が収益となる。 
・すべてのエージェントは 0=T においては均一である。 1=T に、エージェントは自分のタ
イプがタイプ 1（ 1=T の消費のみ重視する短視眼的な消費者、もしくは、 1=T のみ生存な
ど）であるか、タイプ 2（ 2=T の消費のみ重視する計画的な消費者、もしくは 2=T まで生
存など）を知る。 1=T 期において、エージェントは ),0( R と )0,1( の選択をする。 
 
A3-2. 消費の最適化問題 
・エージェントは、期待効用を最大化する。 
⎩⎨
⎧= θρ
θθ
 statein  2  typeof is j if )u(c
 statein  1  typeof of is j if )(
);,(
2
1
21
cu
ccu  
ただし、 11 1 >≥⇒>≥ − RRR ρρ  
また、相対的危険回避度（Relative Risk Aversion）は、 1)('/)('' >− cuccu  
 
・エージェントのタイプが外部から観察可能でないときの競争均衡解は、 
タイプ 1 エージェント： 0,1 12
1
1 == cc  ただし、 itc ：i はタイプ、t は期 
タイプ 2 エージェント： Rcc == 2221 ,0  
 
・タイプが外部から観察可能であるとき、最適な保険契約が可能となる。 
)()1()(max 22
2
1
1
1 ccutctu +−+ ρ  
しかし、タイプ 2 エージェントにとって、 1=T 期に 021 >c を受け取って貯蓄することは、
収益が 1 なので、最適な選択でない。よって最適化問題は、 021 =c として、 
 
)()1()(max 22
1
1 cutctu ρ−+  
と書き直すことができる。 
 
制約条件(資源制約)は、 
2
2
1
1
2
2
1
1 ]/)1[(/11]/)1[( ctRttcRcttc −−=⇒=−+  
 
一階条件は、 
)(')( *22
*1
1 cRucu ρ=  
 
最適解は 
0*12
*2
1 == cc  
また、 1>Rρ から、 1*11*22 >>> ccR を導くことができる。これから、競争下の解
（ Rcc == 2211 ,1 ）は最適でないことが分かる。 
 
最適解は、最適な保険契約（エージェントは、タイプ 1 エージェントであった場合に消費を
保障する意味で保険をかける）。保険契約は、エージェントのタイプが外部から観察可能で
ある場合のみ、可能である。 
 
A3-3. 最適解を実現する方法（当座預金） 
・当座預金は、エージェントのタイプが外部から観察不能であっても、消費保険の役割を果
たすことができる。DD モデルでの当座預金は、 0=T 期の預金に対して、 1=T 期に 1r を支
払うという契約である。当座預金は「先着順」（First come, first served）で、銀行は 2=T 期
には清算されるものとする。 
・ 1V ： 1=T 期に引き出される預金の単位当たりペイオフ。 
・ 2V ： 2=T 期に清算されたときの単位当たりペイオフ。 
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{ } )16(0),1/()1(max),( 112 LffrRrfV −−=  
ただし、 jf はエージェント j より先着で引き出された当座預金の割合。 f は 1=T 期に引き
出された当座預金の割合で、 11
−< rf であるものとする。 
 
・ナッシュ均衡解：当座預金契約によって、以下に示すように、完全情報下の最適リスク分
散が可能となる。 
tf = , *111 cr = （当座預金引き出し＝完全情報下におけるタイプ 1 エージェントの最適消費）
を(15)、(16)に代入すると、 
⎪⎩
⎪⎨⎧ ≥
<=
10
1
),( *1
1
*1
1
*1
1*1
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{ } { }0,max0),1/()1(max),( *22*11*112 cttcRcfV =−−=  
→ナッシュ均衡解は｛タイプ 1 エージェント、タイプ 2 エージェント｝＝｛引き出す、引き
出さず 2=T 期まで待つ｝であり、ペイオフは、(タイプ 1 エージェント、タイプ 2 エージェ
ント)＝( *11c ,
*2
2c )となる。 
 
・銀行は、当座預金サービスを提供することで、資産を流動化してリスクを分散させること
で、最適な資源配分を実現する役割を果たしうる。 
 
A3-4. バンクラン均衡 
・当座預金がナッシュ均衡解を実現することは分かったが、当座預金契約には別の均衡解も
存在する。バンクラン均衡（全てのエージェントが、 1=T 期に預金を引き出そうとする）で
ある。 11 >r （ 1*111 >= cr より）であれば、バンクラン均衡も存在する。 
・バンクラン均衡は、当座預金契約のない、競争均衡解より低い効用である。というのは、
競争均衡解では、少なくとも 1=c が保証される一方、バンクラン均衡では 1)( =cE であり、
1<c となるリスクがあるからである。 
・バンクラン均衡では、本来 2=T 期まで投資をつづけるべきプロジェクトが 1=T 期で中断
されることになり、当座預金契約の趣旨であるリスク分散という機能を果たすことができな
い。 
 
A3-5. バンクラン均衡を防ぐ方法 
・引き出しの一時停止：当座預金契約と同様だが、銀行は、 1=T 期に 11ˆ −< rf について、支
払い停止をするものとする。均衡解は、 
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・ほかに、バンクラン均衡を防ぐ方法は、当座預金保険（実質的に中央銀行が最終的な保証
人となること）などがある。 
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